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RESUMO 
 
O acordo de acionistas é instrumento que serve à adequação da disciplina societária aos 
interesses pessoais e patrimoniais dos acionistas. Tais acordos têm natureza jurídica contratual 
e parassocial, em razão de estarem intrinsecamente ligados aos pactos sociais. Em razão de 
serem contratos e, portanto, estarem submetidos à teoria geral dos contratos, e, ao mesmo 
tempo, estarem tão fortemente coligados à seara social, surgem dificuldades na resolução de 
questões limítrofes entre o direito civil e o direito societário. Esses problemas aparecem 
especialmente quando se trata da extinção por causa superveniente do acordo, existindo dúvidas 
na doutrina e na jurisprudência quanto à possibilidade de aplicação aos pactos parassociais das 
hipóteses de extinção aplicáveis aos contratos em geral. Com o objetivo de auxiliar na solução 
dessa questão, no presente estudo, são examinadas as causas supervenientes de extinção dos 
contratos, mais especificamente, as hipóteses de expiração de termo ou de implemento de 
condição resolutiva, de resilição, de resolução, por inadimplemento ou por onerosidade 
excessiva, de impossibilidade superveniente inimputável, de morte das partes, e, ainda, os 
cenários em que existe insolvência ou dissolução das partes ou da própria sociedade, os quais 
têm, após um exame genérico quanto a seus aspectos conceituais, verificada a sua aplicabilidade 
ao acordo de acionistas e os efeitos que produzem em sua esfera. São respeitados, contudo, os 
temperamentos necessários em decorrência de sua natureza parassocietária.  
 
Palavras-chave: Acordo de acionistas. Pactos parassociais. Contratos. Causas extintivas 
supervenientes. 
  
ABSTRACT 
 
The shareholders’ agreement is an instrument that serves the adequacy of the corporate 
discipline to the shareholders’ personal and equity interests. Such agreements have the legal 
nature of contracts that are inserted in the companies’ corporate structure, being intrinsically 
connected to the bylaws and to the companies’ articles of associations. Because they are 
contracts, and therefore are subject to the general theory of contracts, and at the same time are 
so strongly linked to the corporate sphere, difficulties arise in solving border issues between 
Civil Law and Corporate Law. These problems appear especially when it comes to the 
termination of the agreements because of supervening causes, leaving scholars and courts in 
doubt as to the possibility of applying to the shareholders’ agreements the extinction hypotheses 
applicable to contracts in general. With the aim of assisting in the solution of this issue, the 
present study examines the supervening causes of termination of shareholders’ agreements, 
more specifically, the hypothesis of expiration of the term or implementation of a condition, 
terminations with and without cause, unenforceable supervening impossibility, death of the 
parties, and also the scenarios in which there is insolvency or dissolution of the parties in the 
agreement or of the company itself, which, after a general examination of their conceptual 
aspects, were submitted to a verification concerning their applicability to the shareholders' 
agreement and concerning the effects to be produced on such agreements, respecting, however, 
their nature as contracts inserted in the corporate structure. 
 
Key words: Shareholders’ Agreement. Contracts inserted in the Corporate Structure. Contracts. 
Supervening Causes of Termination. 
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1  INTRODUÇÃO 
 
A presente dissertação trata das causas extintivas supervenientes do acordo de 
acionistas. 
Esta introdução divide-se em duas partes: (i) demonstração da relevância do tema e 
realização de corte metodológico e (ii) enfrentamento quanto à natureza jurídica do acordo de 
acionistas. 
 
(i)         Relevância do tema e corte metodológico 
 
A pesquisa que culminou no presente trabalho foi motivada por necessidades e dúvidas 
práticas a respeito de hipóteses em que se fez necessário ou em que se optou pelo desenlace 
desse compromisso firmado entre acionistas que está além (ou ao lado, como se verá adiante) 
da esfera propriamente societária. Cabe, contudo, demonstrar também a relevância teórica deste 
estudo.  
É solidificada em nosso ordenamento jurídico a utilização do acordo de acionistas como 
instrumento que serve à adequação da disciplina societária aos interesses pessoais e 
patrimoniais dos acionistas, devendo-se a consolidação em muito à previsão legal, no art. 1181 
                                                          
1  
“Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas ações, preferência para adquiri-las, exercício 
do direito a voto, ou do poder de controle deverão ser observados pela companhia quando arquivados na sua 
sede.  
   § 1º As obrigações ou ônus decorrentes desses acordos somente serão oponíveis a terceiros, depois de averbados 
nos livros de registro e nos certificados das ações, se emitidos. 
   § 2° Esses acordos não poderão ser invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercício do direito 
de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117). 
   § 3º Nas condições previstas no acordo, os acionistas podem promover a execução específica das obrigações 
assumidas. 
   § 4º As ações averbadas nos termos deste artigo não poderão ser negociadas em bolsa ou no mercado de balcão. 
   § 5º No relatório anual, os órgãos da administração da companhia aberta informarão à assembleia-geral as  
disposições sobre política de reinvestimento de lucros e distribuição de dividendos, constantes de acordos de 
acionistas arquivados na companhia. 
   § 6º O acordo de acionistas cujo prazo for fixado em função de termo ou condição resolutiva somente pode ser 
denunciado segundo suas estipulações.  
   § 7º O mandato outorgado nos termos de acordo de acionistas para proferir, em assembleia-geral ou especial, 
voto contra ou a favor de determinada deliberação, poderá prever prazo superior ao constante do §1º do art. 126 
desta Lei. 
   § 8º O presidente da assembleia ou do órgão colegiado de deliberação da companhia não computará o voto 
proferido com infração de acordo de acionistas devidamente arquivado.  
   § 9º O não comparecimento à assembleia ou às reuniões dos órgãos de administração da companhia, bem como 
as abstenções de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administração 
eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura à parte prejudicada o direito de votar com as ações 
pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administração, pelo 
conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.  
   § 10. Os acionistas vinculados a acordo de acionistas deverão indicar, no ato de arquivamento, representante 
para comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber informações, quando solicitadas.  
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da Lei 6.404 de 1976 (“Lei das S.A.”). Essa disposição foi além de positivar o instituto2, 
trazendo previsões que efetivamente facilitam a implementação do que foi fixado pelos 
acionistas no dia adia da sociedade. Não se pode fechar os olhos, entretanto, à dificuldade no 
entendimento do acordo de acionistas quando se trata de questões limítrofes entre o direito civil 
e o direito societário – decorrente de sua natureza contratual3, mas parassocial4, estando, 
portanto, inevitavelmente vinculado à disciplina societária.5 
Considerando-se a recorrência com que se utiliza do mecanismo, peça crucial da 
“engrenagem societária”6, é preciso que se enfrente a questão da aplicação da teoria geral dos 
contratos à espécie, a respeito daquilo que não está especificamente previsto no art. 118 da Lei 
das S.A. Tal análise, especialmente no que concerne à sua disciplina extintiva, matéria sempre 
delicada, é corriqueiramente examinada em pareceres, os quais, algumas vezes, não são dotados 
da imparcialidade que deve ser inerente à construção de doutrina, o que é decorrência lógica do 
fato de serem opiniões direcionadas a casos concretos. Ganha impulso, assim, a divergência 
existente em nossa doutrina e jurisprudência sobre o tema. 
Há ainda um embaraço adicional. O mais comum é o que o referido acordo de acionistas 
consista em um instrumento híbrido, apto a regular direitos e obrigações assumidos pelos 
sócios, bem como finalidades comuns às quais eles entendem ser necessário dirigir seus 
esforços. O que ocorre é que, em razão das diferentes características dos pactos regulados nessa 
seara, tais previsões estão muitas vezes sujeitas a diferentes tratamentos jurídicos. As próprias 
modalidades de acordo expressamente referidas no caput do art. 118 da Lei das S.A., quais 
                                                          
   § 11. A companhia poderá solicitar aos membros do acordo esclarecimento sobre suas cláusulas.”  
2
  A classificação do acordo de acionistas como contrato típico ou nominado será enfrentada quanto da análise da 
resolução por inadimplemento do pacto. 
3
  Alguns dos maiores nomes no direito societário brasileiro entendem ser “contrato” o acordo de acionistas, tais 
como, a título exemplificativo (em ordem alfabética), Celso Barbi Filho, Fábio Konder Comparato, José Waldecy 
Lucena, Modesto Carvalhosa, e Nelson Eizirik, nas seguintes obras: BARBI FILHO, Celso. Acordo de 
acionistas: panorama atual do instituto no direito brasileiro e propostas para a reforma de sua disciplina legal. 
Revista de Informação Legislativa, Brasília, v. 38, n. 152, p. 243-267, out./dez. 2001, p. 244; COMPARATO, 
Fábio Konder. Acordo de acionistas e interpretação do Art. 118 da Lei das S/A. Doutrinas Essenciais de Direito 
Empresarial, v. 3, p. 681-691, dez. 2010; LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anônimas: comentários à 
lei. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, v. 1: Arts. 1º a 120, p. 1152; CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas. 
Homenagem a Celso Barbi Filho. São Paulo: Saraiva, 2011, p. 75-77; e EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A 
comentada. 2. ed. São Paulo: Quartier Latin, 2015, v. 2: Arts. 80 a 137, p. 263. 
4
  A caracterização do acordo de acionistas como contrato parassocial foi capitaneada pelo jurista italiano Giorgio 
Oppo, em OPPO, Giogio. I contratti parassociali. Milano: Vallardi, 1942. 
5 
 Celso Barbi Filho argumenta que, embora a companhia seja mercantil, regendo-se pelas leis e usos do comércio, 
os vínculos contratuais entre seus acionistas, convencionados através de acordos, não se classificam, 
necessariamente, como contratos comerciais, prevalecendo sua natureza civil e sua regulamentação pelas normas 
aplicáveis aos contratos em geral, estando submetidos às normas comuns de validade dos negócios jurídicos de 
direito privado, em BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993, p. 66. 
6 
 O termo “engrenagem societária” é utilizado por Mariana Conti Craveiro, em CRAVEIRO, Mariana Conti. 
Contrato entre sócios: interpretação e direito societário. São Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 41. 
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sejam, a compra e venda de ações, preferência para adquiri-las, exercício do direito a voto, ou 
do poder de controle, possuem diferentes funções, ficando sujeitas a abordagens distintas por 
parte da doutrina, como se verá. 
O que se propõe, assim, é inicialmente um aprofundamento na análise da natureza 
jurídica do acordo de acionistas, estudo que permeará todos os demais temas a serem abordados 
neste trabalho. Vencida essa fase inicial e introdutória, passaremos ao exame das hipóteses de 
extinção supervenientes do acordo de acionistas, ou seja, hipóteses que não são congênitas ou 
concomitantes, que não nascem com o acordo, mas que surgem ao longo de sua vida. 
Em regra, os contratos poderão ser extintos em razão de causas concomitantes à sua 
formação, ou em razão de causas supervenientes. O contrato será extinto em decorrência de 
razão congênita, quando a causa de sua extinção existir desde a sua formação, tal qual a 
impossibilidade absoluta ou a invalidade, que geram a extinção por nulidade ou anulabilidade.7 
Há extinção por razão superveniente à formação do pacto, quando um contrato que era possível 
quando de sua criação é atingido por causa que destrói seus efeitos.  
Pretende-se desenvolver o estudo das causas supervenientes justamente por se tratar 
daquelas mais recorrentes, dividida a sua abordagem em duas principais partes: a extinção 
inimputável e a extinção imputável a alguma das partes.8 Ou seja, o trabalho está basicamente 
segmentado quanto à possibilidade das modalidades extintivas, uma vez exercidas, de gerarem 
responsabilidade e, consequentemente, necessidade de indenização da parte “inocente”9, 
questão que será abordada em maior detalhe nos textos introdutórios de cada capítulo. 
Assim, na primeira parte do trabalho, serão desenvolvidos temas relacionados à extinção 
do acordo decorrente da expiração do seu termo ou do implemento de condição resolutiva, à 
possibilidade de resilição unilateral ou bilateral (como modalidades de extinção voluntária), e 
os temas relativos à impossibilidade superveniente, resolução por onerosidade excessiva, morte 
dos estipulantes, bem como os casos em que a dissolução da sociedade gera a extinção do 
vínculo. Na segunda parte, será enfrentada a questão da resolução do acordo de acionistas por 
inadimplemento e a extinção da avença decorrente da insolvência de suas partes ou da 
sociedade. 
                                                          
7 
 AGUIAR JÚNIOR, Ruy Rosado de. Extinção dos contratos. In: FERNANDES, Wanderley (Org.). Fundamentos 
e princípios dos contratos empresariais. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 2012, p. 477-517, p. 477. 
8
  No que diz respeito à rescisão, termo bastante utilizado na prática forense para a generalidade de ações cujo fito 
é a extinção de contrato, de acordo com o entendimento de Ruy Rosado de Aguiar Júnior, na doutrina estrangeira 
o termo somente diz respeito às hipóteses de extinção por lesão, decorrente da desproporção exagerada entre as 
prestações quando da formação do instrumento, em Ibid., p. 479. 
9
  Ressalta-se que não serão objeto do presente estudo o detalhamento relativo às modalidades de responsabilidade 
contratual nem as formas de quantificação quanto à indenização que cabe à parte que incorreu em perdas e danos.  
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Além de expressar a estrutura a ser aqui adotada, cumpre desde já alertar sobre aquilo 
que não é tratado nesta dissertação. O presente estudo não é um trabalho de história do direito 
ou de direito comparado, muito embora sejam utilizados recursos históricos e de direito 
estrangeiro, sempre submetidos ao teste de referibilidade ao ordenamento jurídico brasileiro. O 
mesmo é aplicável no que concerne ao raciocínio de Law & Economics, apenas incidentalmente 
utilizado. 
Ressalta-se, ainda, ser o principal objetivo da averiguação o acordo de acionistas de 
sociedade por ações fechada, sendo aplicáveis, contudo, em grande parte, as conclusões 
atingidas também a respeito dos acordos de quotistas firmados no âmbito de sociedades 
empresárias limitadas. Quando existem diferenças entre os dois tipos societários, essas 
diferenças são expressamente apontadas. Assim, em regra, as referências a “acordos de 
acionistas” abrangem acordos de acionistas e acordos de quotistas. 
Esclarece-se, também, que o uso do termo “acordo de acionistas” não está somente 
vinculado às modalidades de contratos previstas no caput do art. 118 da Lei das S.A., sendo as 
expressões “acordo de acionistas” e “pacto parassocial” utilizados, para os fins do presente 
estudo, de forma indistinta. 
Passa-se, por ora, à abordagem relacionada à natureza jurídica do acordo de acionistas. 
 
(ii)      Enfrentamento quanto à natureza jurídica do acordo de acionistas 
 
É comum que seja o acordo de acionistas classificado quanto à sua natureza jurídica 
como um contrato parassocial. O que se pretende nesse breve estudo, contudo, é problematizar 
tal classificação com o fito de confirmar sua correção, diante de sua essencialidade para o 
entendimento das modalidades extintivas do pacto. Para tanto, primeiramente, trataremos do 
enquadramento do acordo de acionistas como contrato para, em seguida, adentrarmos a sua 
natureza parassocial. 
Como já referido, é patente que o entendimento da doutrina comercialista brasileira é 
de que o acordo de acionistas é espécie do gênero contrato que, por sua vez, é parte da família 
negócio jurídico.10 O que não é comumente visto, contudo, é o esforço por parte da doutrina em 
                                                          
10
 Segundo leciona Marcos Bernardes de Mello, com base na doutrina de Pontes de Miranda, o negócio jurídico é 
“o fato jurídico cujo elemento nuclear do suporte fático consiste em manifestação ou declaração consciente de 
vontade, em relação à qual o sistema jurídico faculta às pessoas, dentro de limites predeterminados e de amplitude 
vária, o poder de escolha de categoria jurídica e de estruturação do conteúdo eficacial das relações jurídicas 
respectivas, quanto ao seu surgimento, permanência e intensidade no mundo jurídico” em MELLO, Marcos 
Bernardes de. Teoria do fato jurídico: plano da existência. 8. ed. São Paulo: Saraiva, 2008, p. 191. Existe larga 
divergência doutrinária a respeito da definição de negócio jurídico, questão enfrentada por Antonio Junqueira de 
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efetivamente enquadrar, do ponto de vista teórico, a espécie ao gênero, coisa que não é assim 
tão patente entre os civilistas brasileiros.11 Dessa sorte, propõe-se a identificação do acordo de 
acionistas dentro do conceito de contrato. 
Em seu estudo sobre os contratos firmados entre sócios, Mariana Conti Craveiro 
destacou a existência no direito brasileiro de fenômeno denominado contratualização do direito 
societário, que seria decorrente da infinita possibilidade de criação de negócios jurídicos com 
base em diferentes tipos de operações econômicas. A variedade de alternativas faz com que os 
participantes de sociedades reajam e, no exercício de sua autonomia contratual, busquem ajustes 
variados, que vão muito além das disciplinas dos contratos ou estatutos sociais.12 A utilização 
do acordo de acionistas consolidou-se justamente em meio a esse cenário.  
Na doutrina pátria, reconhece-se que, por ser contrato, fica o pacto submetido à 
disciplina geral do direito das obrigações.13 Assumido, assim, o caráter essencialmente civilista 
do conceito, deve-se aceitar as consequências jurídicas que dele decorrem. É preciso, contudo, 
maior reflexão sobre o tema para justificar tal escolha do ponto de vista do direito civil, ramo 
do direito que aprofundou originalmente o conceito de contrato, expressão polissêmica, a 
respeito de cujo significado muito já se discutiu.14 
                                                          
Azevedo, que separa as teorias existentes entre as “voluntaristas” e as “preceptivas” e propõe que a definição 
seja feita somente do ponto de vista estrutural, em AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Negócio jurídico: 
existência, validade e eficácia. São Paulo: Saraiva, 2000, p. 1-2 e p. 15. Judith Martins-Costa alerta que não deve 
haver superposição dos conceitos de contrato e de negócio jurídico bilateral (com o que um deles perderia a 
razão de ser), mas que, justamente, deve-se considerar a relação de gênero (negócio jurídico bilateral ou 
plurilateral) e espécies daquele gênero (contratos, de um lado, e, de outro, acordos não contratuais), em 
MARTINS-COSTA, Judith. Contratos: conceito e evolução. In: LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore 
(Coord.). Teoria geral dos contratos. São Paulo: Atlas, 2011, p. 24-66, p. 39. 
11Por exemplo, Marcos Bernardes de Mello entende que o acordo de acionistas é negócio jurídico bilateral ou 
plurilateral, mas não é contrato, já que pertenceria a uma categoria de negócios jurídicos bilaterais que não são 
contratos: os chamados acordos, em MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato jurídico: plano da existência. 
8. ed. São Paulo: Saraiva, 2008, p. 191. 
12CRAVEIRO, Mariana Conti. Contrato entre sócios: interpretação e direito societário. São Paulo: Quartier Latin, 
2013, p. 36-37. 
13EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. 2. ed. São Paulo: Quartier Latin, 2015, v. 2: Arts. 80 a 137, p. 264. 
Na doutrina civilista, assim já sustentou Ruy Rosado de Aguiar, que destacou ser o acordo de acionistas “(a) 
contrato nominado de natureza civil; (b) parassocial, no sentido de que existe lateralmente ao contrato de 
constituição da sociedade; (c) por isso, é um contrato acessório, mas com eficácia também sobre a sociedade, 
uma vez arquivado; (d) pode ser plurilateral, quando se apresenta caracterizadamente como um contrato 
organizacional (na linguagem de Ascarelli); bilateral, no caso de dispor sobre interesses contrapostos, em 
sinalagma (de que é exemplo o acordo sobre o direito de compra, venda ou subscrição de ações); ou unilateral, 
na hipótese de apenas uma das partes assumir obrigações; (e) tem por finalidade reunir acionistas para a 
realização de fins comuns, como acontece no pacto sobre o exercício do controle da sociedade ou do direito de 
voto”, em AGUIAR JÚNIOR, Ruy Rosado de. Da extinção do contrato. In: TEIXEIRA, Sálvio de Figueiredo 
(Coord.). Comentários ao Novo Código Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2011, v. 6, t. 2, p. 227-228. 
14Tanto é assim que Giuseppe Osti precisou de aproximadamente setenta páginas na sua análise no Novissimo 
Digesto Italiano para tratar do verbete “contrato”, conforme OSTI, Giuseppe. Contratto. In: Novissimo digesto 
italiano. Torino: Unione Tipografico – Editrice Torinese, 1957, v. 4, p. 462-535. Cumpre esclarecer que não se 
está diferenciando no presente estudo os conceitos de contrato e de acordo tal como desenvolvidos por Emilio 
Betti, para quem o negócio (bilateral ou plurilateral) de interesses contrapostos ou divergentes é o contrato, 
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Em razão da referida dificuldade quanto à conceituação do contrato, foi necessário 
escolher uma linha teórica quanto ao desenvolvimento do tema. Optou-se pela doutrina 
desenvolvida por Enzo Roppo quanto ao direito italiano, apreciada com maestria, a respeito do 
direito brasileiro, por Judith Martins-Costa.  
Segundo a teoria desenvolvida por Enzo Roppo, o contrato é o “invólucro ou a veste 
exterior” de uma operação econômica, tendo como função justamente dar arranjo a tais 
operações econômicas, e aos interesses que em seu âmbito se quer tutelar e perseguir.15 Para 
Roppo, existe operação econômica e, consequentemente, possível matéria de contrato, quando 
há circulação atual ou potencial de riqueza.16 Riqueza seria não apenas dinheiro ou outros bens 
materiais, mas todas as utilidades suscetíveis de avaliação econômica. Nesse sentido, sustenta 
o autor que até mesmo a promessa de fazer ou de não fazer qualquer coisa em benefício de 
alguém, representa, para o promissário, uma riqueza verdadeira e própria.17 
Judith Martins-Costa, partindo da análise de Roppo, reconhece que também no direito 
brasileiro, como no direito italiano, a função imediata do contrato é circular e constituir 
riqueza.18 Essa conclusão é atingida por meio da análise da estrutura da Lei 10.406 de 2002 
(“Código Civil”), que trata separadamente dos negócios jurídicos (arts. 104 a 188), os quais 
poderiam servir a interesses patrimoniais ou extrapatrimoniais, e dos contratos, como um 
                                                          
enquanto que o negócio (sobretudo o plurilateral, mas também o bilateral) com interesses paralelos ou 
convergentes para um escopo comum, costuma qualificar-se como acordo, conforme BETTI, Emilio. Teoria 
Generale del Negozio Giuridico. Torino: Unione Tipografico – Editrice Torinese, p. 313.  
15Considera-se que o contrato poderá ser espécie de negócio jurídico bilateral ou plurilateral, conforme leciona 
MARTINS-COSTA, Judith. Contratos: conceito e evolução. In: LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore 
(Coord.). Teoria geral dos contratos. São Paulo: Atlas, 2011, p. 24-66, p. 37. Pontes de Miranda entende que os 
negócios jurídicos bilaterais e os negócios jurídicos plurilaterais compõem interesses que se contrapõem, ou que 
são paralelos, respectivamente. A diferença é que a bilateralidade do negócio diz respeito à duplicidade de 
manifestações de vontade, que são postas uma diante da outra e “coladas pela concordância”. Os negócios 
jurídicos bilaterais, necessitam, para existir, de duas manifestações de vontade diferentes, porém recíprocas, 
concordantes e coincidentes, sobre o mesmo objeto. Já nos negócios jurídicos plurilaterais, a pluralidade é das 
manifestações de vontade, que em verdade convergem, em vez de se contraporem e comporem o negócio. Pontes 
de Miranda exemplifica: “as cordas são duas ou mais e prendem-se a um ponto, onde se situa o patrimônio 
comum”. Pontes de Miranda, e depois Marcos Bernardes de Mello, entendem que essa finalidade comum está 
na base dos contratos de sociedade. Nos negócios jurídicos plurilaterais como o contrato de sociedade, não 
haveria propriamente prestação e contraprestação, sendo, em sua opinião, os direitos e deveres para com a 
sociedade, e não com os outros sócios. Não haveria nesse tipo de relação reciprocidade de direitos e deveres dos 
sócios. Conforme PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. Atualização de 
Marcos Bernardes de Mello e Marcos Ehrhardt Jr. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, t. 3: Negócios 
Jurídicos. Representação. Conteúdo. Forma., p. 61; MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato jurídico: 
plano da existência. 8. ed. São Paulo: Saraiva, 2008, p. 207. 
16 O Codice Civile dispõe a respeito da “noção” de contrato: 
   “Art. 1321 Nozione - Il contratto è l'accordo di due o più parti per costituire, regolare o estinguere tra loro un 
rapporto giuridico patrimoniale.”  
17ROPPO, Enzo. O contrato. Tradução de Ana Coimbra e M. Januário C. Gomes. Coimbra: Almedina, 1988, p. 
13. 
18 MARTINS-COSTA, op. cit., p. 48. 
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conceito de menor extensão, o qual fica reservado ao título V (“Dos Contratos em Geral”) do 
Livro I, atinente ao direito das obrigações, regulando apenas os interesses patrimoniais.19  
No entendimento da jurista, não entra em jogo na análise da noção de operação 
econômica, necessariamente, nem a existência de um intercâmbio de prestações, de uma troca, 
e nem o intuito de lucro, ou sequer o fato de os participantes efetivamente terem interesse 
econômico na operação.20 Desvincula-se, assim, o conceito de contrato da necessidade de 
existência de um sinalagma.21  
Uma vez definida a compreensão de contrato, a qual tem em sua base a existência de 
um acordo, de consenso entre suas partes, com o fito de instrumentalizar a circulação de riqueza 
entre elas22, é preciso adentrar a questão do enquadramento do acordo de acionistas nessa noção. 
                                                          
19 MARTINS-COSTA, Judith. Contratos: conceito e evolução. In: LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore 
(Coord.). Teoria geral dos contratos. São Paulo: Atlas, 2011, p. 24-66, p. 49. Após análise aprofundada do tema, 
considerando também a essencialidade do elemento estrutural do contrato, qual seja, o acordo, o consenso entre 
as partes, Judith-Martins Costa cunha um conceito de "contrato: o resultado de uma atividade comunicativa 
voluntária e lícita entre sujeitos qualificados como suas ‘partes’, atividade, essa, expressada em um acordo, 
determinado ou determinável temporalmente, voltado, teleológica e vinculativamente, para a produção de efeitos 
jurídicos primordialmente entre as suas partes, e cuja função é a de fazer circular riqueza entre patrimônios, 
transformando a situação jurídico-patrimonial dos envolvidos e gerando-lhes uma expectativa ao cumprimento 
garantida pelo ordenamento, segundo seus critérios técnicos e valorativos” (Ibid., p. 60). 
20
 Ibid., p. 51-52. 
21 Isso porque a autora classifica como “contrato” o contrato de sociedade, o qual seria espécie do gênero negócio 
jurídico plurilateral (Ibid., p. 39 e 52). Esclarece-se, ainda, que não se adota aqui a concepção segundo a qual os 
contratos seriam sempre negócios jurídicos bilaterais. Assim já entendia Giuseppe Auletta, em obra sobre a 
natureza do contrato de sociedade comercial. O autor considerou tratar-se o referido entendimento de 
argumentação superficial, bem como um esforço artificial e um erro de economia dogmática construir a categoria 
de negócio plurilateral em contraposição a de contrato. Para o doutrinador, o que caracteriza o contrato é a 
necessidade de concordância das manifestações de vontade, em AULETTA, Giuseppe. Il contratto di società 
commerciale: requisitti – conclusione – vizi. Milano: Giuffrè, 1937, p. 36. Os juristas italianos desenvolveram 
de forma aprofundada o estudo da natureza jurídica do contrato (contrato social ou estatuto) de sociedade, tendo 
sido a conclusão da maior parte da doutrina a de que se tratam de contratos, verificando-se diferentes 
repercussões desse enquadramento inicial, havendo os que o consideram contrato de organização (Giuseppe 
Auletta), contrato plurilateral (Tullio Ascarelli) e contrato associativo (Paolo Ferro-Luzzi), em AULETTA, op. 
cit.; ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 
1969, p. 255-312; e FERRO-LUZZI, Paolo. Contratti associativi. Milano: Giuffrè, 1976. De forma mais 
genérica, Enzo Roppo caracteriza também o contrato social ou estatuto como contrato de caráter organizativo e 
criativo de uma instituição, em ROPPO, Enzo. O contrato. Tradução de Ana Coimbra e M. Januário C. Gomes. 
Coimbra: Almedina, 1988, p. 68. No direito brasileiro, esse é o entendimento de Judith Martins-Costa, Luis 
Renato Ferreira da Silva, Marcos Bernardes de Mello, Pontes de Miranda, Rachel Sztajn e Rodrigo Tellechea, 
nas seguintes obras: MARTINS-COSTA, op. cit., p. 39; SILVA, Luis Renato Ferreira da. Reflexões iniciais (e 
breves) sobre o Artigo 136-A da Lei das Sociedades Anônimas e a Natureza do Estatuto da Sociedade e da 
Cláusula Compromissória. In: AZEVEDO, André Jobim et al. (Org.). Dia gaúcho de arbitragem. Porto Alegre: 
LexMagister, 2015, p. 77-90, p. 86; MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato jurídico: plano da existência. 
8. ed. São Paulo: Saraiva, 2008, p. 206; PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito 
privado. Atualização de Marcos Bernardes de Mello e Marcos Ehrhardt Jr. São Paulo: Revista dos Tribunais, 
2012, v. 3: Negócios Jurídicos. Representação. Conteúdo. Forma. p. 283; SZTAJN, Rachel. Associações e 
sociedades: à luz da noção de contrato plurilateral. Revista de Direito Privado, v. 6, n. 21, p. 223-234, jan./mar. 
2005, p. 3; TELLECHEA, Rodrigo. Autonomia privada no direito societário. São Paulo: Quartier Latin, 2016, 
p. 56-57. A caracterização do contrato de sociedade como contrato serve à nossa análise justamente por autorizar 
que um negócio jurídico plurilateral seja compreendido como tal. 
22
 Com base no artigo 1321 do Código Civil italiano, na Vicenzo (Enzo) Roppo entende que a definição de contrato 
é formada por quatro componentes: (i) o acordo entre as partes, o consenso, cujo objeto é a tutela de uma relação 
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Considerando que é patente que o acordo de acionistas é acordo, decorrente do livre consenso 
entre seus signatários, é forçoso o estudo a respeito de seu caráter 
viabilizador/instrumentalizador de operação econômica. Propõe-se que, para evitar uma 
alongada enumeração de eventos, essa análise seja feita somente no que concerne às categorias 
de acordo previstas no caput do art. 118 da Lei das S.A., antes citadas. 
De fácil aferição é a natureza de veste de operação econômica dos acordos ditos “de 
bloqueio”, uma vez que têm como objetivo estabelecer restrições à circulação de ações de uma 
determinada companhia, sendo não apenas as próprias ações a respeito das quais são impostas 
as restrições suscetíveis de avaliação econômica, mas também os direitos de opção e de 
preferência para adquiri-las. Aquele que detém uma preferência para comprar ou subscrever 
ações detém, sim, uma vantagem econômica.  
Também os ditos acordos de voto têm objeto suscetível de avaliação econômica, o que 
é verificável sem maiores dificuldades no que diz respeito aos acordos de controle. É sabido 
que o controle de uma companhia vale mais do que o preço das ações que o compõem 
individualmente, o que é perceptível na prática quando o controle de companhias listadas em 
bolsa é adquirido por valor superior àquele cotado, havendo pagamento de “prêmio” pela venda 
do controle.23  
Também serve como argumento em favor de que o acordo de acionistas de voto é 
instrumento que regula operação econômica, conforme a noção de Roppo, o de que pode o 
acionista abrir mão desse direito (o de votar em assembleia) para obter, em contrapartida, 
vantagens de caráter patrimonial. Esse pode ser o cenário quando o acionista detém ações 
preferenciais sem direito a voto, tal como dispõe o art. 111 da Lei das S.A. 
Tomando em consideração, ainda, que a circulação de riqueza pode até mesmo ser 
potencial (a efetiva transferência pode ocorrer em momento futuro), não há como não 
vislumbrar essa característica – a de veste de operação econômica – nas formas mais recorrentes 
de acordos de acionistas.  
Ademais, considerando que o acordo de acionistas é pacto parassocial, conceito a ser 
detalhado em seguida, por meio do qual os participantes de uma companhia regulam a própria 
organização e, muitas vezes, a organização da sociedade, bem como restrições à circulação de 
                                                          
(ii) jurídica e (iii) patrimonial, (iv) cuja função é justamente produzir efeito sobre tal relação, em ROPPO, 
Vicenzo. Il contratto. In: IUDICA, Giovanni; ZATTI, Paolo (Coord.). Trattato di diritto privato. Milano: Giuffrè, 
2011, p. 3-4. 
23
   Ao sustentar ser o direito do acionista ao voto em uma sociedade susceptível de avaliação econômica, não se 
está dizendo que seja possível a comercialização do voto, ou mesmo a sua negociação por acionista a fim de 
obter vantagem para si ou para outrem, o que constitui crime, nos termos do §2º do art. 177 do Código Penal 
Brasileiro.  
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ações, é contundente a sua caracterização como contrato de acordo com o conceito de Roppo, 
já que a sociedade é justamente a corporificação do exercício coletivo de atividade econômica 
– e o acordo de acionistas pacto regulador de sua estrutura.24 
Como será visto ao longo deste trabalho, os acordos de acionistas podem 
instrumentalizar contratos unilaterais,25 bilaterais26 ou plurilaterais27.  
Finda a primeira parte do estudo quanto à natureza jurídica do acordo, passemos ao 
exame da dita parassocialidade.28  
Com base no entendimento paradigmático de Giorgio Oppo29, grande parte da doutrina 
brasileira reconheceu serem os acordos de acionistas pactos parassocietários. De forma 
resumida, o referido autor identificava os contratos como parassociais por duas razões 
principais: (i) pelo fato de serem pactos diferentes dos contratos ou estatutos sociais e (ii) pelo 
fato de estarem, ao mesmo tempo, necessariamente relacionados com a sociedade, com as 
relações sociais. Assim, se por um lado os contratos criam vínculos de natureza individual e 
pessoal em relação aos seus signatários, em contraposição ao caráter social das obrigações que 
                                                          
24 Enzo Roppo já classificava, nesse sentido, a sociedade como um contrato, justamente por se tratar da própria 
organização da atividade econômica em forma de empresa. Roppo trata, quando da análise do contrato de 
sociedade, de seu caráter organizativo e criativo de uma instituição e entende que o contrato de sociedade não 
esgota a sua função no constituir e regular relações jurídicas patrimoniais entre os sujeitos, mas realiza uma 
função mais ampla, relevante, que é justamente a de dar vida diretamente a uma “organização de homens e 
meios que adquire uma objetividade autônoma em relação ao contrato e às relações contratuais de que emerge, 
e que, por assim dizer, transcende”, em ROPPO, Enzo. O contrato. Tradução de Ana Coimbra e M. Januário C. 
Gomes. Coimbra: Almedina, 1988, p. 68. 
25 
 Os contratos unilaterais são aqueles em que a(s) prestação(ões) cabe(m) a apenas uma das partes, como no caso 
da doação. Cabe ressaltar, contudo, que o contrato unilateral é espécie de negócio jurídico bilateral, uma vez 
que a própria aceitação da doação, por exemplo, constitui manifestação de vontade (tem-se duas manifestações 
de vontade, portanto), conforme JABUR, Gilberto Haddad. Classificação dos contratos. In: LOTUFO, Renan; 
NANNI, Giovanni Ettore (Coord.). Teoria geral dos contratos. São Paulo: Atlas, 2011, p. 202-223, p. 208-210. 
26
 Os contratos bilaterais, os mais recorrentes, são aqueles em que há bilateralidade de prestações, sendo elas 
reciprocamente dependentes – a prestação de uma das partes depende da prestação da outra e vice-versa, 
conforme (Ibid., p. 208-210). 
27
 O contrato plurilateral é aquele em que as partes adquirem direitos e contraem obrigações com um escopo 
comum, com um só objetivo. Aqui a prestação de uma parte não depende diretamente da prestação da outra, 
mas as prestações de todas as partes serão para o atingimento de um fim comum. Tullio Ascarelli, quem 
aprofundou o estudo do tema de forma pioneira, referiu que se pode dizer que nos contratos plurilaterais as 
partes estão dispostas como em um círculo, enquanto que nos demais contratos cada uma das partes (ou dos 
pólos) encontra-se em um dos extremos de uma linha. (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades 
anônimas e direito comparado. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 1969, p. 268). Vicenzo Roppo admite a possibilidade 
de que exista algum grau de sinalagma também nos contratos plurilaterais, referindo que os contratos 
plurilaterais são aqueles que não se limitam à realização de uma troca (uno scambio) imediata e direta, sendo 
certo que todos os contratos plurilaterais têm como fito uma comunhão de escopo, a qual poderá ser mais ou 
menos intensa, variando conforme o grau que a prestação de uma parte pode influenciar a posição contratual da 
outra, e o contrato como um todo, conforme ROPPO, Vicenzo. Il contratto. In: IUDICA, Giovanni; ZATTI, 
Paolo (Coord.). Trattato di diritto privato. Milano: Giuffrè, 2011, p. 420-421 
28  Renzo Costi entende que é “social” o que está contido no estatuto de sociedade por ações, e que “parassocial” é 
aquilo que é conteúdo de pacto separado, com exceção a aquilo que seja relativo a um sócio específico, em 
COSTI, Renzo. Sociale e parasociale: una distinzione problematica? Rivista Trimestrale di Diritto e Procedura 
Civile, v. 68, n. 2, p. 15-20, giugno 2014, Supplemento, p. 17. 
29  OPPO, Giogio. I contratti parassociali. Milano: Vallardi, 1942, p. 2. 
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se fundam nas normas sociais, por outro lado, são acordos que têm ligação com a relação social, 
na medida em que se vinculam ao regulamento social.30 
Calixto Salomão Filho, inspirado no trabalho de Oppo, sustentou que o reconhecimento 
da parassocialidade dos acordos de acionistas tem relevantes consequências teóricas, já que 
implica reconhecer uma separação do acordo de acionistas da disciplina, típica, legal e 
estatutária das companhias – separação na “fonte e na eficácia”.31 Na fonte, por serem 
geneticamente distintos dos contratos de sociedade, sendo dotados de requisitos distintos, 
prescindindo, por exemplo, de registro; e na eficácia, uma vez que de sua natureza parassocial 
decorre a impossibilidade de que modifiquem a relação social.32  
Celso Barbi Filho, admitindo maior impacto do acordo na relação social, ressaltou que, 
caracterizar o acordo de acionistas como pacto parassocial é dizer que, embora a companhia 
dele não seja parte, sua existência está condicionada à da sociedade, seus agentes são os 
acionistas e o seu objeto opera-se na esfera societária.33 Entende-se, ainda, que é dotado dessa 
característica mesmo o pacto que possui índole patrimonial direta, como o acordo de bloqueio 
que, muitas vezes, não interfere de forma imediata e instantânea na organização e no 
funcionamento da companhia por não tratar dos direitos políticos dos acionistas.34  
Posicionamento diverso apresentou Luigi Farenga, em estudo sobre o tema, em que 
entendeu que a classificação feita até o momento, que considera serem todas as espécies de 
acordos de acionistas pactos parassociais, colide com a fenomenologia extremamente variada 
do instituto.35 O autor diferencia os contratos parassociais em sentido estrito, daqueles que 
considera serem extrassociais.  
Segundo sustenta Farenga, existem dois tipos de pactos: (i) os pactos que podem afetar 
diretamente a organização social, hipótese em que serão reconhecidos como sindicatos de 
administração, e (ii) os demais pactos, que disciplinam direitos estritamente individuais dos 
sócios, afetando apenas indiretamente a sociedade. Desse segundo tipo (os pactos extrassociais) 
existem diversos exemplos, tais como os acordos em que os sócios regulam a distribuição de 
                                                          
30 OPPO, Giogio. I contratti parassociali. Milano: Vallardi, 1942, p. 2. 
31 SALOMÃO FILHO, Calixto. O novo direito societário. 2. ed. São Paulo: Malheiros, 2002, p. 95. Salienta-se 
que não é pacífico, como se verá ao longo deste estudo, o entendimento quanto à possibilidade de os pactos 
parassociais alterarem os pactos sociais. 
32
 Ibid., p. 95-96. 
33
 BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993, p. 69. 
34
 CRAVEIRO, Mariana Conti. Contrato entre sócios: interpretação e direito societário. São Paulo: Quartier 
Latin, 2013, p. 55. Semelhante é o entendimento de Cristina Cerone, em CERONE, Cristina. Simulazione e patti 
parasociali. Rivista Trimestrale di Diritto e Procedura Civile, Milano, v. 44, n. 4, p.1111-1161, dic. 1990. 
35 FARENGA, Luigi. Sulla natura giuridica dei contratti parasociali. Rivista del Diritto Commerciale, n. 9-12, 
1986, p. 2-3. O autor possui também obra ainda mais abrangente sobre o tema: FARENGA, Luigi. I Contratti 
Parasociali. Milano: Giuffrè, 1987. 
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lucros, em que se obrigam os sócios a fazer aportes na sociedade, e também os acordos de 
bloqueio, nos quais são estabelecidas restrições à circulação de ações da sociedade.36 
O autor entende ser essa abordagem de suma importância no que diz respeito ao caráter 
funcional do contrato em exame e para a sua própria categorização, uma vez que esses dois 
tipos de pactos possuem naturezas distintas. Seria justamente a função desempenhada o que 
denota a qualificação dos sindicatos de administração como contratos associativos, enquanto 
que os de natureza extrassocial seriam considerados contratos de permuta37, em que há 
contraposição de interesses.38  
No que concerne ao objetivo deste trabalho, o raciocínio de Farenga funciona no que 
diz respeito ao impacto na disciplina extintiva da maior ou menor proximidade (na nossa 
opinião, sempre existente) com a esfera propriamente societária. Cumpre esclarecer, contudo, 
que se entende que é a qualificação do acordo de acionistas quanto às classificações clássicas 
de direito contratual, por exemplo, quanto à reciprocidade das obrigações (como pacto 
unilateral, bilateral ou plurilateral) que será de maior ajuda para a solução da problemática a ser 
enfrentada.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
36
 FARENGA, Luigi. Sulla natura giuridica dei contratti parasociali. Rivista del Diritto Commerciale, n. 9-12, 
1986, p. 3. 
37
 Essa referência equivale ao conceito de contrato bilateral no direito brasileiro.  
38
 Ibid, p. 4. 
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